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The Effect of Academic Background on Household Portfolio Selection: 
Evidence from Japanese Repeated Cross Section Data. 
 






This paper investigates whether the participation costs play an important role in 
explaining the households’ limited stock market participation in Japan. In order to 
identify such costs, we focus on the difference of stock holding probability between two 
household groups whose financial literacy are a priori considered to be different: 
college-graduate households and non-college-graduate households. Our empirical 
analysis is utilizing Fairlie(1999,2005)’s Blinder-Oaxaca decomposition technique in 
order to decompose the differences that observed in the Japanese repeated cross section 
survey data. Estimation results show that (1) the participation probability amounts to 
35% for college-graduate households, while 18% of non-college-graduate households 
have stocks, (2) only 30~50% of the differences can be explained by the social and 
economic attributes, especially by income, wealth and the size of household heads’ 
place of work. These findings imply the existence of participation costs based on the 
financial literacy. 
 
Key words: Limited market participation, participation costs, and Blinder-Oaxaca 
decomposition. 











注目されてきた(Mankiw and Zeldes(1991), Attanasio, Banks and Tanner(2002))．しかし，
限定市場参加それ自体も，高い株式リスクプレミアムを所与とすれば，標準的な家計
の動学的最適化行動のもとでは説明が難しく，実証的解明を要する現象であると言え

















世帯主をもつ家計ほど株式保有確率が高い現象)に注目する (Mankiw and 
Zeldes(1991),  海道(2007))． 
これまで，学歴効果は，家計の情報処理能力の差を表しているものとみなされてき







































ストが限定参加を説明する上で重要であると論じている．その上で，PSID (The Panel 
Study of Income Dynamics)を用いて，危険資産保有決定に関する動学的プロビットモ
デルを推定し，家計の危険資産保有確率が前期の保有状態に強く依存することを示
している．これは，固定取引コストの存在を示唆するものと認識されている(Ameriks 
                                                  
4 Haliassos and Bertaut(1995)は，個人投資家の株式保有を促進するためには，継続した投資情
報の提供が必要であるという政策的含意を主張している． 5 
 
and Zeldes(2004), Alan(2006))． 
参加コストの存否に関する他の実証アプローチとして，Christelis, Jappelli and 
Padula(2005)は，欧州各国の家計について行われた同一のサーベイ調査(Survey of 





























                                                  
5  後に検討するように，一定の仮定のもとでは，グループ間での反応係数の差が参加コストの差を
とらえることとなる．また，Vissing-Jorgensen(2002)による動学的プロビットモデルによる実証結果は，
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(2) 
ここで，  ε   はロジスティック分布に従う確率変数であると仮定する．安全資産の保有に
                                                  
6  本稿が利用する日経 RADAR においては，ほぼすべての家計が預金資産を有している．従って，
家計行動が二項選択モデルとして記述できると仮定することは妥当である．より詳細な金融商品区
分のもとで資産選択行動を推定する際には，多項選択ロジットモデルが利用されている
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益の増分がいずれのグループ(C,H)においても等しい場合には，係数(β  ,c  C,H )
の差が両グループ間での固定コストの差を捕捉することになる． 
 
3.2 Blinder-Oaxaca 分解の非線形モデルへの応用 








Y  A  Y  B     X  A  X  B β  
A
    X  B β  
A
  β  
B




Fairlie(1999,2005)の方法は， Logit による推定確率(Prob   Y   1 |X    Φ   X  β  ))の和
がサンプル平均値(Y  )と等しくなる性質を利用して，非線形関数を属性要因と非属性
要因へと分解することを可能としている．つまり， 
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(第 1 段階) 
観測数が少ないグループを B として(NA  N B)，両グループをプールしたサンプルに








は X に加えてグループ B に関するダミー変数を利用する． 
(第 2 段階) 




(第 3 段階) 
マッチングしたペアを用いて，説明変数 X のうち，関心のある特定の変数(X , )につい
て寄与度(C ,   /NB ∑  Φ X , 
A   β  
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    をそれぞれ計算する．この作業
を十分大きな回数(g   1,2,…,G)行い，c , の平均値( G   1    ∑ c , 
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   の関数として書ける．つまり， 
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(6) 
従って，寄与度をDとし，またパラメータをβとすれば，デルタ法を適用して，D  β    の
分散は以下のように求められる． 
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8  このとき，プールドデータによる係数推定値を基準に用いる理由は，Neumark(1988), Oaxaca and 
Ransom(1994)の方法に従っている． 
9  ここでは，推定確率が各グループの同順位のサンプルを一対一でマッチさせている(one-to-one 
matching)． 
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 (但し，θ    0,1 )を用いて，D  β  
 
  
D  β   
 D  β   
 
 β′  β  
 
  β と分解できる．これにより，(7)式のように分散を近似可能となる． 9 
 
本稿では，家計の資産選択行動について豊富な情報を持つ，日本経済新聞社に
よる日経 RADAR を利用して推定を行う．このデータは，東京駅半径 40km 以内に居
住する 25 歳から 74 歳までの男女 4500 人を調査対象としており，対象家計は調査時












代から 50 代以降で参加率が急速に高まることが確認されていることがある(Ameriks 
and Zeldes(2004), Iwaisako(2003))．理論的には，危険資産保有に伴う参加コストに加
えて，住宅購入時における頭金支払が存在する場合，このような年齢を通じた変化が












具体的に，タイムトレンドをs  0,1,2,…,T として，時間効果を γ ,γ ,γ ,…,γT ,年
ダミーを d ,d ,d  ,…,d T と表すものとすると，推定に際して課す制約は以下の通りで
ある． 
                                                  
11  この仮定は，Deaton and Paxson(1994)や Jappelli(1999)など多くの文献において標準的に用い
られている．詳細については，Deaton(1997)を参照のこと． 10 
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た場合，回答者の属性を世帯主情報として利用している．  その上で，1997 年調査か
ら2005年調査まで継続して調査可能なコーホートとして1930年生まれから1974年生































2005 年調査においてのみ得られないため，1997 年から 2004 年までの調査を利用し
ている．厳密な変数の定義は，表 1 の通りである． 
 
3.5 記述統計 


























関する世論調査」 では， 平成 15 年度調査において， 保有金融資産残高の平均が 1099 万円，
















WEALTH ,   f   AGE,COHORT,TIME,Z ,   e r r o r ,  c  C,H . 
INCOME ,   g   AGE,COHORT,TIME,Z ,   e r r o r ,  c  C,H . 
ここで，C:大卒家計，  H:非大卒家計 
                                                  ( 1 0 )  
本稿では，いずれとも年齢の４次までの多項式，1930年生まれから1974年生まれまで
の 44 のコーホートダミー，1999 年から 2004 年までの年ダミー，そしてデモグラフィック
変数として，SPOUSE, CHILDEREN, PARENTS, FEMALE, EMPLOYED,及び，















                                                  

































産保有に消極的になることが指摘されており(Jagannathan and Kocherlakota,1996; 
Fratantoni,1998,2001; Faig and Sham,2002)，年齢効果が生じるメカニズムについては，
今後より詳細に検討を行うべきだろう． 
 









め，両者について 2 次の多項式ならびに対数をとったモデルについても推定を行う． 
Model.1 から Model.3 は，勤め先従業員規模を制御しない定式化であり(表 6)，
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COLLEGE 世帯主が大学・大学院卒である場合1をとるダミー変数  
 
表 2. 主要変数の記述統計(全サンプル) 
Variable N of Obs. Mean N of Obs. Mean
PARTICIPATION 8740 0.3500 10503 0.1808
AGE 8740 46.4735 10503 48.5845
EMPLOYED 8740 0.9064 10503 0.8602
FEMALE 8740 0.0429 10503 0.1242
SPOUSE 8740 0.8578 10503 0.7832
CHILDREN 8740 1.0406 10503 0.7906
PARENTS 8740 0.0995 10503 0.1125
INCOME 8740 84.1736 10503 59.2128




表 3. 主要変数の記述統計(勤労者家計と退職家計に限定したサブサンプル) 
Variable N of Obs. Mean N of Obs. Mean
PARTICIPATION 6717 0.3598 6907 0.1931
AGE 6717 45.9802 6907 47.9841
EMPLOYED 6717 0.8782 6907 0.7875
EMPLOYED*SIZE2 6717 0.0980 6907 0.1570
EMPLOYED*SIZE3 6717 0.1276 6907 0.1477
EMPLOYED*SIZE4 6717 0.2040 6907 0.1472
EMPLOYED*SIZE5 6717 0.1921 6907 0.1105
EMPLOYED*SIZE6 6717 0.2165 6907 0.1329
FEMALE 6717 0.0399 6907 0.1236
SPOUSE 6717 0.8586 6907 0.7811
CHILDREN 6717 1.0410 6907 0.7780
PARENTS 6717 0.0966 6907 0.1015
INCOME 6717 83.9770 6907 59.5141
WEALTH 6717 122.6239 6907 83.8507
COLLEGE=1 COLLEGE=0
 
注：対象となるサンプルを勤労者家計と退職家計に限定している．SIZE1-SIZE6 は 1997 年から 2004 年調査までのみ利用可能．  20 
 
表 4. 危険資産保有割合の年齢を通じた変化(全サンプル) 
ALL Subsample
COLLEGE=1 COLLEGE=0
30歳未満 8.14% 13.04% 4.89%
1868 744 1124
30歳以上35歳未満 15.60% 23.69% 8.93%
2670 1203 1467
35歳以上40歳未満 19.24% 26.80% 11.08%
2764 1437 1327
40歳以上45歳未満 23.68% 30.81% 14.71%
2656 1480 1176
45歳以上50歳未満 25.29% 34.43% 16.03%
2890 1455 1435
50歳以上55歳未満 30.95% 41.32% 22.56%
2890 1251 1547
55歳以上60歳未満 33.45% 49.32% 24.30%
2439 894 1545
60歳以上65歳未満 37.81% 53.46% 29.44%
2237 780 1457
65歳以上70歳未満 36.66% 55.08% 27.08%
1555 532 1023
70歳以上 41.67% 60.56% 30.33%




















図 1. 危険資産保有確率の年齢曲線(1997 年，2000 年, 2003 年, 2005 年) 
 
注： 1歳おきの年齢について，1997 年から 2005 年までの各調査年における危険資産保有割合を算術平均により計算している．  
 
図 2. 危険資産保有確率のコーホート・ビュー 
 










































































23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73
cohort1 cohort4 cohort7 cohort10 cohort13
cohort16 cohort19 cohort22 cohort25 cohort28
cohort31 cohort34 cohort37 cohort40 cohort4322 
 
























































































非大卒家計 非大卒家計(仮想データ) 大卒家計24 
 
図 5. 大卒家計と非大卒家計の年齢曲線 
 











































表 5. Logit モデルの推定結果 
全体 大卒家計 非大卒家計
　 Coef. Std.Err Coef. Std.Err Coef. Std.Err
AGE 1.5191 ** 0.6844 1.6568 * 0.9062 1.9569 * 1.0934
AGE^2 -0.0448 ** 0.0221 -0.0496 * 0.0294 -0.0600 * 0.0350
AGE^3 0.0006 ** 0.0003 0.0007 * 0.0004 0.0008 * 0.0005
AGE^4 0.0000 * 0.0000 0.0000 * 0.0000 0.0000 0.0000
EMPLOYED -0.4995 *** 0.1235 -0.4333 ** 0.1884 -0.6152 *** 0.1690
EMPLOYED*SIZE2 -0.0494 0.1234 -0.1978 0.1849 0.0807 0.1697
EMPLOYED*SIZE3 0.1208 0.1198 -0.0109 0.1774 0.2609 0.1676
EMPLOYED*SIZE4 0.4551 *** 0.1141 0.3431 ** 0.1684 0.5666 *** 0.1628
EMPLOYED*SIZE5 0.7260 *** 0.1150 0.6577 *** 0.1691 0.7544 *** 0.1670
EMPLOYED*SIZE6 0.8132 *** 0.1140 0.7095 *** 0.1690 0.9019 *** 0.1622
FEMALE -0.1421 0.1148 -0.0029 0.1933 -0.1625 0.1512
SPOUSE 0.0479 0.0794 0.0573 0.1078 0.0256 0.1196
CHILDREN -0.0224 0.0266 -0.0045 0.0344 -0.0396 0.0431
PARENTS -0.0868 0.0640 -0.0830 0.0843 -0.1014 0.0996
WEALTH 0.0045 *** 0.0002 0.0045 *** 0.0003 0.0045 *** 0.0003
INCOME 0.0055 *** 0.0007 0.0046 *** 0.0008 0.0079 *** 0.0011
COLLEGE 0.6219 *** 0.0474
COHORT_dummies Yes Yes Yes
YEAR_dummies Yes Yes Yes
REGION_dummies Yes Yes Yes
N of Obs. 13624 6717 6907
Log Likelihood -6553.18 -3681.35 -2839.87
Pseudo R-Squared 0.1828 0.1611 0.1622
LR Test 2928.59 1414.04 1099.34
(P-Value) 0.0000 0.0000 0.0000  



















表 6. 推定結果 1. Blinder-Oaxaca 分解による各変数の寄与度(Model.1-Model.3) 
Model.1 Model.2 Model.3
　 Coef. Std.Err. Coef. Std.Err. Coef. Std.Err.
AGE -0.2212 *** 0.0219 -0.2279 *** 0.0225 -0.2226 *** 0.0326
AGE^2 -0.1159 *** 0.0070 -0.1091 *** 0.0074 -0.1131 *** 0.0118
AGE^3 0.1502 *** 0.0110 0.1401 *** 0.0121 0.1420 *** 0.0143
AGE^4 0.1820 *** 0.0274 0.1897 *** 0.0290 0.1857 *** 0.0371
EMPLOYED -0.0009 *** 0.0002 -0.0011 *** 0.0003 -0.0010 *** 0.0002
EMPLOYED*SIZE2   
EMPLOYED*SIZE3     
EMPLOYED*SIZE4     
EMPLOYED*SIZE5     
EMPLOYED*SIZE6     
FEMALE -0.0002 0.0011 0.0002 0.0012 -0.0003 0.0013
SPOUSE -0.0002 0.0010 0.0006 0.0011 0.0011 0.0012
CHILDREN 0.0003 0.0003 0.0001 0.0003 -0.0001 0.0004
PARENTS -0.0001 0.0001 -0.0002 0.0001 -0.0002 0.0001
WEALTH -0.0295 *** 0.0017 -0.0553 *** 0.0029  
WEALTH^2 0.0168 *** 0.0015
INCOME -0.0184 *** 0.0022 -0.0436 *** 0.0051
INCOME^2 0.0217 *** 0.0039
log(WEALTH)      -0.0449 *** 0.0022
log(INCOME)        -0.0186 *** 0.0023
COHORT_dummies Yes Yes Yes
YEAR_dummies Yes Yes Yes
REGION_dummies Yes Yes Yes
N of Obs. 19243 19243 19243
N of Obs.(COLLEGE=0) 10503 10503 10503
N of Obs.(COLLEGE=1) 8740 8740 8740
Prob(y=1| COLLEGE=0) 0.1808 0.1808 0.1808
Prob(y=1| COLLEGE=1) 0.3500 0.3500 0.3500
Difference -0.1692 -0.1692 -0.1692
Total Explained -0.0520 -0.0678 -0.0725
Total Explained(%) 30.73 40.07 42.82  
















表 7. 推定結果 2. Blinder-Oaxaca 分解による各変数の寄与度(Model.4-Model.6) 
Model.4 Model.5 Model.6
　 Coef. Std.Err. Coef. Std.Err. Coef. Std.Err.
AGE -0.2278 *** 0.0167 -0.2267 *** 0.0233 -0.2266 *** 0.0268
AGE^2 -0.0966 *** 0.0043 -0.0929 *** 0.0056 -0.0930 *** 0.0072
AGE^3 0.1314 *** 0.0135 0.1319 *** 0.0195 0.1313 *** 0.0217
AGE^4 0.1916 *** 0.0278 0.1869 *** 0.0393 0.1880 *** 0.0433
EMPLOYED 0.0022 0.0018 -0.0008 0.0008 0.0018 0.0015
EMPLOYED*SIZE2 0.0002 0.0004 0.0003 0.0006 0.0002 * 0.0007
EMPLOYED*SIZE3 0.0001 0.0002 0.0004 0.0003 0.0004 ** 0.0002
EMPLOYED*SIZE4 -0.0033 ** 0.0011 -0.0021 *** 0.0007 -0.0024 *** 0.0010
EMPLOYED*SIZE5 -0.0050 *** 0.0015 -0.0038 *** 0.0010 -0.0037 *** 0.0012
EMPLOYED*SIZE6 -0.0036 ** 0.0018 -0.0028 ** 0.0012 -0.0044 *** 0.0013
FEMALE -0.0015 0.0014 -0.0012 0.0014 -0.0022 0.0017
SPOUSE -0.0003 0.0014 0.0003 0.0014 0.0009 0.0015
CHILDREN 0.0008 0.0009 0.0003 0.0008 0.0000 0.0009
PARENTS -0.0001 0.0002 -0.0002 0.0002 -0.0002 0.0002
WEALTH -0.0323 *** 0.0020 -0.0558 *** 0.0031
WEALTH^2 0.0142 *** 0.0017
INCOME -0.0253 *** 0.0037 -0.0508 *** 0.0080
INCOME^2 0.0231 *** 0.0063
log(WEALTH) -0.0475 *** 0.0028
log(INCOME) -0.0232 *** 0.0035
COHORT_dummies Yes Yes Yes
YEAR_dummies Yes Yes Yes
REGION_dummies Yes Yes Yes
N of Obs. 13624 13624 13624
N of Obs.(COLLEGE=0) 6907 6907 6907
N of Obs.(COLLEGE=1) 6717 6717 6717
Prob(y=1| COLLEGE=0 ) 0.1931 0.1931 0.1931
Prob(y=1| COLLEGE=1 ) 0.3598 0.3598 0.3598
Difference -0.1667 -0.1667 -0.1667
Total Explained -0.0703 -0.083 -0.0858
Total Explained(%) 42.19 49.79 51.49  
注: *,**,***はそれぞれ有意水準 10%,5%,1%を示す．  Total Explained は，大卒家計と非大卒家計の格差(Difference)のうち属
性要因によって説明可能な部分を示す．標準誤差はデルタ法により計算． 
 